Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Son las 9:31). 


—La Comisión da la bienvenida al ex Ministro de Economía y Finanzas, economista Fernando 
Lorenzo, a quien agradece su comparecencia. 


Los señores Senadores le harán una serie de preguntas, que contestará en la medida en que 
cuente con los elementos para hacerlo; en el caso de que necesite corroborar información o hacer 
algún tipo de consulta, podrá acercar la respuesta a la Comisión con posterioridad, por escrito. 


Ante todo, le pedimos que se presente y mencione el cargo que ocupó en el Gobierno en 
estos últimos años. 


SEÑOR LORENZO.- Soy Fernando Lorenzo y fui Ministro de Economía y Finanzas entre marzo de 
2010 y diciembre de 2013. 


SEÑOR DELGADO.- Agradecemos la presencia del economista Fernando Lorenzo. 


Hemos invitado a comparecer ante la Comisión a todos quienes fueron Ministros de 
Economía y Finanzas durante el período que está investigando esta Comisión. El economista Lorenzo 
fue Ministro en el período pasado, hasta 2013. Parte del objetivo de la comparecencia es conocer su 
opinión, como Ministro de la época, acerca de las decisiones de inversiones y de endeudamiento que 
ANCAP hizo en el período en el que, precisamente, lo involucra como Ministro de Economía y 
Finanzas, en doble sentido. Todos sabemos que ANCAP manejó una política de endeudamiento 
diferente a la del citado Ministerio, en plazos y en tipo de moneda, pero, además, parte de esos 
endeudamientos, todos los que por norma pasaban los USD 10:000.000, necesitaban la aprobación de 
la cartera. 


Obviamente, lo antedicho va enrabado con la segunda pregunta, que tiene que ver con 
declaraciones que hicieron integrantes del propio Directorio de la empresa, particularmente el 
Presidente Coya y el ex Presidente de la empresa, Raúl Sendic, con respecto a costos de ANCAP no 
reconocidos por el Ministerio de Economía y Finanzas, que no le permitieron incluir en la paramétrica 
de los combustibles. Si mal no recuerdo, hablaron del año 2011 en adelante al referirse a los costos no 
reconocidos por parte del Ministerio, lo que determinó que USD 800:000.000 no estuvieran incluidos en 
la paramétrica de ANCAP. Por esa vía intentaron explicar el desfasaje financiero que la empresa 
estaba teniendo, situación que, según el Directorio, empezó a revertirse a partir de enero de 2015, con 
el ajuste del precio de los combustibles. 


Estas serían, pues, las dos preguntas iniciales; se trata de dos consultas grandes, pero me 
parece que encuadran un poco el tema en cuanto a su gestión como Ministro de Economía y Finanzas. 


SEÑOR LORENZO.- La primera pregunta que realiza el señor Senador Delgado es general y creo que 
para poder responderla de manera precisa, es necesario distinguir entre algunos instrumentos que 
forman parte de esa relación que existe entre el Poder Ejecutivo —en particular, el Ministerio de 
Economía y Finanzas— y un Ente autónomo como ANCAP. 


Las relaciones que tiene el Poder Ejecutivo —y, por tanto, en las que intervienen las jerarquías 
del Ministerio— poseen, según la normativa vigente y abarcando el período en el que cumplí funciones 
como Ministro de Economía y Finanzas, tres instrumentos fundamentales. El primero de ellos es la 
participación de los Ministerios del ramo —y el de Economía y Finanzas en todos los casos— en la 
aprobación de los presupuestos de las empresas públicas. Como saben los señores Senadores, este 
tipo de presupuestos tiene una tramitación diferente a la del resto del presupuesto nacional. 
Básicamente, pasa por un proceso de elaboración en el que, en determinada instancia, se escucha la 
opinión del Poder Ejecutivo en tanto tiene potestades para aprobarlo o no. Los Ministerios y, en 


particular, el de Economía y Finanzas, pueden dar curso al presupuesto o, eventualmente —creo que 
algún caso ha ocurrido en el pasado-, dejar a la empresa sin nuevo presupuesto. En el proceso de 
elaboración intervienen: la empresa, en este caso ANCAP, la Oficina de Planeamiento y Presupuesto 
como elemento de enlace y contacto con las empresas públicas del Poder Ejecutivo, y los dos 
Ministerios sectoriales. Quiero aclarar que siempre el presupuesto llega al Ministerio de Economía y 
Finanzas en última instancia; esto es algo así como una tradición. En el resto del recorrido sí hay 
instancias informales de contacto con lo presentado por la empresa, pero las etapas de elaboración y 
reelaboración, esencialmente, se dan bastante distantes del momento en el que el presupuesto llega al 
Ministerio de Economía y Finanzas. Anecdóticamente quiero expresar que los presupuestos suelen 
llegar al Ministerio con muy escasos días para que este pueda expedirse cumpliendo con los plazos 
constitucionales. Creo que no es algo específico de lo que ha ocurrido en este período, sino que 
constituye la tramitación habitual que tiene el presupuesto. 


Después de hacer esta aclaración, vamos a dar una respuesta genérica y contundente sobre 
esto. Todo proyecto de inversión que forma parte de los presupuestos —y tiene que formar parte de 
ellos para tener autorización de ejecución— cuenta con la firma del Poder Ejecutivo y con la del Ministro 
de Economía y Finanzas en representación de la cartera. Por lo tanto, excepto por decisiones que 
pueden ser de inversión o de otro tipo de gastos en los cuales el Ente posee potestades para tener 
iniciativa fuera del presupuesto —en cuyo caso el Tribunal de Cuentas objetará u observará su iniciativa, 
pero existe la posibilidad de reiterar—, las decisiones de inversión de las empresas contenidas en los 
presupuestos, obviamente, cuentan con el respaldo del Poder Ejecutivo. En el caso de las inversiones 
que, según recuerdo, formaron parte del plan de inversiones de todas las empresas públicas, incluida 
ANCAP, los presupuestos fueron acompañados por el Poder Ejecutivo, en particular, por el Ministerio 
de Economía y Finanzas. Es más; en ocasión de la presentación del Presupuesto Nacional 2011 - 2015 
y en todas las rendiciones de cuentas que el Poder Ejecutivo ha presentado en el Parlamento —me tocó 
participar en cuatro oportunidades en la presentación de esos proyectos de ley— en la presentación del 
Ministerio están incluidas las inversiones programadas de las empresas públicas con un detalle lo 
suficientemente importante como para que no pueda quedar duda alguna respecto al grado de 
conocimiento y a que las políticas de inversiones forman parte de una política común de todo el Poder 
Ejecutivo. Sobre este punto no hay posibilidades de dar una respuesta menos contundente que la que 
estoy expresando en este momento para despejar completamente cualquier duda que pueda haber 
sobre si se llevaron adelante proyectos de inversión que no habían contado con el respaldo del Poder 
Ejecutivo. En este caso no se trata de un respaldo específico del Ministerio de Economía y Finanzas, 
sino conjunto de todo el Poder Ejecutivo. 


Eso no quiere decir —y ahora me detengo en este instrumento conformado por los planes de 
inversión incluidos en los presupuestos de las empresas públicas— que lo que se presenta en los 
planes anuales, en los presupuestos o incluso en el plan estratégico de la empresa, después, en la 
ejecución, se ajuste a lo que ocurre efectivamente. Existen desvíos naturales; se programan 
inversiones por un monto, luego estos cambian y el Poder Ejecutivo prácticamente no toma 
conocimiento de ello. ¿Por qué hago esta salvedad? Porque ANCAP, desde el punto de vista de lo que 
llega al Ministerio de Economía y Finanzas, no es de los Entes que en el período pasado —en el que 
ejercí como Ministro—- tuvieron mayores volúmenes de inversión. Recuerdo que la participación de 
ANCAP, dentro de las inversiones de empresas públicas programadas para ese período, fue de 
aproximadamente USD 800:000.000. 


Solicito a los señores Senadores que todas las cifras que menciono las consideren como 
indicativas, porque he decidido que para esta comparecencia no iba a estudiar sino que iba a traer los 
recuerdos, la experiencia y no una documentación que seguramente la empresa u otros actores de la 
administración pueden brindar con mucha más fidelidad y precisión. 


En particular recuerdo que hubo un proyecto —el más importante— que fue el de la planta 
desulfurizadora, cuya programación inicial fue de USD 200:000.000 y que terminó involucrando 
un costo de inversión —lo tengo bastante presente porque fue un proyecto sobre el que hubo discusión— 
que se elevó al doble. ¿Qué problema implica esto? ¿Qué lo relaciona con la situación económico— 
financiera de la empresa? Cuando se plantea un proyecto de inversión, se hace un análisis técnico de 
evaluación, factibilidad, etcétera, y claramente la tasa de retorno —o cualquier indicador de rentabilidad 
de un proyecto— se realiza exante. Si el costo del proyecto está mal calculado, la tasa de rentabilidad 
que justificó la decisión está en entredicho. Y hay una máxima muy importante desde el punto de vista 


económico y financiero, que establece que los proyectos de inversión cuya rentabilidad esperada no 
alcanza al costo del financiamiento, no deben llevarse adelante. Todos los otros son dudosos, pero, 
reitero, existe una máxima. Y, en lo personal, me temo que —según lo que recuerdo respecto a las tasas 
de rentabilidad involucradas en este tipo de proyecto— la duplicación del monto de inversión a cuenta 
de generar eventualmente el mismo flujo de beneficios para la empresa, tiene que haber deteriorado de 
manera considerable el nivel de rentabilidad, el resultado. Las inversiones por sí solas —esta es una 
premisa muy importante— no cambian el patrimonio de una empresa porque su contabilidad es 
patrimonial. Por tanto, en el momento en que realiza una inversión, aunque sea por el doble de lo que 
estaba programada —como en este caso, donde se activa la inversión por USD 400:000.000— se 
generan los pasivos o la utilización del capital correspondiente y deja el patrimonio en cero. Lo que no 
deja en cero es si la rentabilidad de los proyectos es insuficiente para justificar su conveniencia. Quiero 
advertir sobre este punto, pues en cuanto a la discusión sobre si las inversiones pueden ser las 
causantes de pérdida, digo que solo pueden serlo si los niveles de rentabilidad de los proyectos son 
insuficientes. 


Creo que ha habido muchísima confusión en cuanto a las inversiones porque estas no pueden 
ser, en ningún caso, justificadoras de pérdidas. Si no tienen la rentabilidad adecuada pueden 
engendrar pérdidas de ahí para adelante; no son las propias inversiones las que las generan, sino los 
flujos de ingresos y costos operativos vinculados a la ejecución normal del desarrollo de la empresa los 
que están incluidos en este caso. Espero que la aclaración sirva porque hace a la explicación de una 
confusión que se da y que a mí me cuesta mucho entender. En contabilidad, diría que desde Fray 
Pacioli —considerado el padre de la contabilidad por partida doble—, en adelante, tenemos los estados 
de situación patrimonial y los estados de resultados muy conectados entre sí. Pero si uno empieza a 
mezclar lo que está en el estado de situación patrimonial con lo que está en el estado de resultados, no 
se entiende nada. 


Como ciudadano he asistido a debates sobre estas cuestiones y he quedado sorprendido por 
la confusión que se genera al mezclar información del estado de situación patrimonial con información 
del estado de resultados de la forma menos clara que uno pueda llegar a imaginar. 


Ahora bien, ya que no puedo hablar de cifras en detalle o precisas como lo pueden hacer 
otros actores, pretendo ayudar a aclarar algunas cosas que tienen que ver con estas cuestiones. 


Como primer instrumento tenemos lo referido al presupuesto donde los desvíos, respecto de 
lo programado, pertenecen a otra materia. 


¿Puede haber gastos, inversiones o erogaciones de distinto tipo que las empresas lleven 
adelante sin la autorización del Poder Ejecutivo? Sí, tienen la capacidad de reiterar gasto. Quiero 
aclarar este punto porque me parece importante tenerlo en cuenta. En este momento ya no hay una 
formalidad prevista para intervenir ante esa realidad que, en última instancia, es la que prevalece en 
nuestro ordenamiento jurídico. 


Está claro que ANCAP le presenta al Poder Ejecutivo presupuestos anuales —no son 
quinquenales, a pesar de que al inicio del período se presenta una visión de lo que se hará en el 
transcurso del mismo— que, por supuesto, no incluyen las inversiones de las empresas que están 
vinculadas a esta. La información no está en los presupuestos y a la que nunca tuve acceso. Quiero 
aclarar que como Ministro de Economía y Finanzas e incluso antes, durante mi desempeño en esa 
cartera, no tuvimos esa información; en reiteradas oportunidades la solicitamos pero no se nos dio. En 
algunos casos sí conocemos ciertas operaciones de capitalización que desde la empresa madre —es 
decir, ANCAP- se hacía a algunas de sus empresas asociadas. No creo que corresponda llamarles 
colaterales porque son empresas asociadas; tal vez integran una suerte de grupo económico, aunque 
llamarle así a algo que forma parte del sector público puede ser un poco arriesgado o impropio. 


De todas maneras, quiero aclarar que esto tiene que ver con el endeudamiento, con la 
situación patrimonial y, ¿por qué no?, con el plan de inversiones, si uno entiende que cuando la 
empresa madre capitaliza está haciendo una inversión. Cuando una empresa madre capitaliza una 
colateral, una filial o una sucursal —o como se le quiera llamar— está haciendo un proceso de inversión 
de tipo financiero. 


SEÑOR BORDABERRY.- ¿Usted habló de solicitar información sobre las inversiones? 


SEÑOR LORENZO.- No, señor Senador, de las relaciones de ANCAP con sus colaterales. Esto no es 
algo que deba llamarnos la atención porque, en reiteradas oportunidades solicitamos información y 
como no tenían obligación de brindarla, no lo hicieron. Diría que, en ese sentido, todo se manejó sin 
atender los pedidos de información que se hacían. No era caprichoso mostrar interés por esta 
información, en la medida en que muchas de las inversiones que se realizaban por el grupo ANCAP se 
hacían en las filiales que, creo, las dos de entidad son ALUR y la empresa de cemento o los negocios 
de cemento en general. Me parece que esos son las dos más importantes pero reitero que no quiero 
equivocarme en los montos involucrados en las inversiones. Deseo dejar bien claro que esas 
decisiones de inversión no contaron —no la requieren— con la aprobación del Poder Ejecutivo porque 
corresponden a las empresas; la relación con ANCAP es que es la propietaria. Entiendo que sería 
bueno que este tipo de empresas que forman parte de un conglomerado económico, cuyo propietario 
único o mayoritario es el sector público, tuvieran otras obligaciones a la hora de informar y de incluir 
todos los datos en estados contables consolidados, como los que ANCAP tiene que presentar. Por lo 
tanto, el instrumento era el presupuesto pero no todas las inversiones financiadas a cuenta de la 
situación patrimonial y de los pasivos de ANCAP, estaban en ese presupuesto que nosotros veíamos. 


El otro instrumento es el programa financiero de gobierno, herramienta muy bilateral entre el 
Ministerio de Economía y Finanzas, que tiene que supervisar y manejar la política fiscal, y todos los 
efectores del gasto y las inversiones del sector público. En el programa financiero no solo están 
incluidas las empresas públicas sino la totalidad de la administración, es una mezcla en nuestro 
ordenamiento entre criterios de caja y devengado. Es muy claro que la gestión efectiva de los 
desembolsos y los ingresos que realizan los distintos componentes del sector público requieren de una 
herramienta adicional a los presupuestos porque, en muchos casos, estos planifican inversiones o 
procesos de reestructuras de las empresas, por ejemplo, para múltiples años, y si bien se aprueban 
presupuestalmente, luego la ejecución no puede quedar libre porque la política fiscal estaría fuera de 
control. Entonces, el instrumento que se ha dado desde el punto de vista de gestión para la relación 
entre las empresas y el Poder Ejecutivo, es el denominado programa financiero de gobierno. Este 
programa es importante porque se trata de un acuerdo informal —permítanme decirlo de esta forma-, 
que no es obligatorio, ya que no existe ninguna norma que imponga a las empresas públicas a 
ajustarse estrictamente a él, a través del cual el Poder Ejecutivo hace un seguimiento y le permite 
convertir las autorizaciones presupuestales en ejecuciones corrientes, que sean compatibles con lo que 
el país está en condiciones de hacer desde el punto de vista fiscal. 


En el caso concreto de ANCAP, ¿hubo desvíos en la programación financiera? Sí, en las 
inversiones y en gastos referidos al personal. Quiero aclarar que esos desvíos no son patrimonio 
específico de ANCAP pero sí pueden tener cierta significación en algunos capítulos. Insisto en que el 
programa financiero de gobierno es una herramienta «informal» —entre comillas—, porque no hay una 
normativa al respecto. Además, desde el momento en que en la administración se eliminó la distancia 
entre créditos y autorizaciones efectivas de gastos, en el Poder Ejecutivo, específicamente en la 
administración, esto no tiene relevancia y el programa financiero se transforma en un esquema para 
dar liquidez al sector público para que pueda trabajar. En el caso de las empresas es diferente porque 
el programa financiero es el instrumento a través del cual se encuadran las decisiones en materia de 
gastos e ingresos, porque son las que impactan finalmente sobre el déficit fiscal, que es lo que se 
publica después. El déficit fiscal no es presupuestal, sino una mezcla de caja y devengado; 
esencialmente de caja pero con algunos componentes en lo devengado. 


Esta es la segunda herramienta con la que el Ministerio de Economía y Finanzas se relaciona 
con las empresas públicas. 


El tercer elemento es una innovación que propusimos en el año 2011, que consistía en que el 
Ministerio, cuando las inversiones superaran determinado tipo de montos, diera autorización para que 
las empresas pudieran realizar el financiamiento correspondiente a esas operaciones. Este fue un 
instrumento que ahora tengo entendido, porque he visto alguna información referida a la ley de 
presupuesto —que precisamente está siendo objeto de estudio en el Senado en este momento-—, que se 
está ampliando, cambiando, fortaleciendo y bienvenido que así sea. 


(Intervención del señor Senador Bordaberry que no se escucha). 


—Creo que es muchas cosas, señor Senador, que solo incluir proveedores. Cambia la lógica y 
me parece que para bien porque el Ministerio de Economía y Finanzas, según entiendo, es la agencia, 
la institución gubernamental, que tiene las mejores capacidades para ayudar en la toma de decisiones 
financieras y de financiamiento, en particular a actores del sector público que tienen autonomía. 
Verdaderamente, para los volúmenes de endeudamiento que manejan, a veces no tienen los 
conocimientos, las herramientas y la experiencia que sí está acumulada en el Ministerio de Economía 
y Finanzas. 


¿Por qué hago referencia a esta normativa propuesta en el año 2011 y aplicable, por tanto, a 
partir del año 2012? Porque permitía iniciar un proceso de cooperación —creo que estaba pensada de 
esta manera, para cooperar y ayudar a las empresas públicas a gestionar mejor sus endeudamientos—, 
si bien en la práctica la forma en que se operó llevó a que las empresas tramitaran su financiamiento 
cuando lo necesitaban. Aquí quiero disociar completamente la tramitación de financiamiento de lo que 
es el financiamiento de las inversiones, porque es otra confusión que he visto en reiteradas 
oportunidades a lo largo de la discusión sobre estos temas. Las empresas se financian globalmente 
para realizar inversiones pero también para renovar su propio endeudamiento o para financiar su déficit 
operativo, si lo tiene. Casar el financiamiento con un proyecto de inversión no es la lógica natural de la 
integralidad presupuestal que tienen las empresas públicas. Estas gestionan su pasivo y lo hacen para 
la integralidad de la estructura de funcionamiento. En algunos casos hay inversiones programadas y 
en otros puede no haberlas. Por ejemplo, si vencen USD 500:000.000 de financiamiento de aquí a tres 
meses, la gerencia financiera de la empresa tiene que asegurar la renovación de ese financiamiento, 
porque las empresas no tienen caja para hacer esos desembolsos. Por lo tanto, el financiamiento y las 
inversiones, ¡cuidado! no están casadas. 


Cuando los números se parecen, surge rápidamente la tendencia a decir: si este número es 
parecido o igualito a este debe ser la explicación del fenómeno. Eso no es así. Que haya habido 
inversiones por USD 800:000.000 y que los déficit acumulados, de los que se ha informado, sean de 

USD 800:000.000, en lo absoluto quiere decir que tenga algo que ver una cosa con la otra. 
Es más, creo sinceramente que si uno quiere entender lo que explica este proceso, debe tratar de 
evitar esos calces automáticos entre las cifras, porque lo único que hacen es ayudar no solo a no 
entender bien el problema, sino a que los otros no lo entiendan. 


¿Cómo funcionó este instrumento? El instrumento de la autorización del Ministerio funcionó de 
una manera bastante precaria: cuando se preparaban las operaciones de financiamiento, se 
gestionaba y se pedía autorización al Ministerio para llevar adelante la operación ya diseñada. En 
todos los casos que recuerdo eran operaciones con bancos, negociaciones bilaterales con bancos 
internacionales, obviamente por sus volúmenes de inversión. No eran con bancos nacionales; aunque 
alguno esté radicado en nuestro país, eran bancos internacionales. Cuando se habla de cientos de 
millones de dólares de pasivos de deudas, en general no hay ninguna institución financiera ni 
conglomerado de instituciones financieras locales que pueda financiar eso, ni empresas públicas ni 
privadas en nuestro país. 


Esa es la situación; es, ni más ni menos, que lo que ocurría en la práctica y lo que la 
normativa, en su estado original, no podía cambiar. En general, la mayoría de las veces se nos 
presentaba —quiero decirlo nuevamente con la mayor precisión posible- la necesidad de aprobar 
financiamiento en condiciones de urgencia. La totalidad del endeudamiento bancario que ANCAP tenía 
en aquel momento —todavía lo tiene hoy, por eso me parece bueno traerlo al presente, aunque sea una 
cuestión de historia pasada—, ¡está a menos de un año de vencimiento! 


Quiero decir sinceramente que cuando uno actúa con responsabilidad como Ministro de 
Economía y Finanzas y se le plantean operaciones de refinanciación —en general con los mismos 
intermediarios con los que estaba— para poder operar porque las deudas están venciendo, la 
posibilidad de jugar un papel que no sea el de hacer lo que se tiene que hacer —que es convalidar eso— 
está fuera de lo normal. O sea, sería una irresponsabilidad no hacerlo. Por tanto, ninguna de las 
operaciones de más de USD 10 millones que se nos sometieron a consideración contó con nuestro 
aporte en materia de diseño ni en plazos, ni en moneda, ni en condiciones, ni en el mercado en el que 


ellas se realizaron. ¡Jamás; nunca! Y en todos los casos en que se nos solicitó autorización, la dimos. 
Obviamente, no interveníamos en operaciones de crédito, garantizadas o no —porque no lo sé—, que se 
ejecutaban desde las empresas colaterales con garantía de ANCAP. De eso, discúlpenme, pero no 
teníamos conocimiento por la misma estructura de acceso a la información que, como mencioné 
anteriormente, tenía el Ministerio de Economía y Finanzas. 


En esto, también quiero decir muy claramente que difícilmente el esquema de gestión de 
endeudamiento y de pasivos que Uruguay ha realizado en la última década —en la que participé 
activamente— se guió por lineamientos completamente diferentes a los que se manejaban y a las 
realidades financieras que imperaban, en particular en ANCAP. Por tanto, no me siento reflejado en lo 
absoluto por ninguno de los instrumentos y los resultantes de la política de financiamiento aprobados 
por la empresa. Me voy a referir específicamente a tres que creo que, con diferente importancia, se 
alejan mucho de lo que puede ser la opinión que yo personalmente, en el cargo de responsabilidad que 
tuve, podía llegar a manejar como algo razonable. 


Es muy claro que en una empresa que factura integramente en moneda nacional —cuando 
digo «integramente» creo que no le estoy errando por mucho; hay algún negocio de exportación que se 
factura en moneda extranjera, pero la importancia de esas operaciones en la estructura de ingresos de 
la empresa es relativamente menor y entiendo que la mayoría de sus empresas colaterales venden en 
el mercado interno e, incluso, algunas venden dentro del grupo específicamente— la peor estrategia de 
endeudamiento, la que absorbe o genera más riesgos, es la que se hace en dólares cuando la 
estructura de ingresos no está calzada. Nosotros, técnicamente, denominamos a esto calce de 
moneda. 


Por lo tanto, con respecto al calce o al descalce de monedas en la estructura patrimonial, esa 
era la situación que tenía Uruguay antes de 2005: todo el endeudamiento era en dólares, pero la 
Impositiva no recaudaba en esa moneda. En general, eso ocurre porque el gestor financiero tiene una 
visión relativamente corta con respecto a los riesgos que está asumiendo; elige el financiamiento más 
conveniente o más accesible en cada momento sin mirar los riesgos que está acumulando hacia el 
futuro. La estructura financiera del Estado uruguayo en el año 2005 seguía siendo una bomba de 
tiempo, aunque, en realidad, había explotado en 2002. Si hay una estructura de ingresos en moneda 
nacional con una de endeudamiento —sea este abultado o no; aclaro que en el caso de Uruguay lo era— 
en moneda extranjera, simplemente cabe esperar que pase lo que pasó. 


Perdónenme, pero debo decir que el período 2010-2014 —que es parte de lo que están 
analizando en esta Comisión— es un buen ejemplo de la forma asimétrica en que opera esto. Cuando 
había presiones a la apreciación de la moneda nacional y el dólar bajaba en pizarra, la empresa 
registraba ganancias patrimoniales, pero cuando el tipo de cambio tomaba la otra dirección y 
empezaba a crecer, la empresa sufría pérdidas patrimoniales. Permítanme decir que este es un factor 
de pérdida y que, al día de hoy, el endeudamiento en dólares de la empresa supera largamente los mil 
millones de dólares. Cada vez que hay una devaluación nominal de cien millones, esperen pérdidas 
patrimoniales por ese monto; esto es así por diferencias de cambio y no hay forma de evitarlo. Lo que 
genera la pérdida es la decisión financiera de endeudarse en una determinada moneda, porque cuando 
ella se aprecia ocurre algo y cuando se deprecia ocurre lo contrario. ¡Este es un factor muy importante 
para explicar resultados patrimoniales! 


Sucede algo muy curioso y es que la empresa no tiene activos en dólares; todos sus activos 
están en moneda nacional, no solo porque están reflejados en el estado contable, sino porque se 
revalúan en esta moneda. Por otro lado, toda su estructura de pasivos bancarios —quizás también una 
parte de proveedores, pero lo desconozco-— está en moneda extranjera. 


¿Cuál es la única deuda en moneda nacional? Aquella que el Ministerio de Economía y 
Finanzas, más que aprobarla, la diseñó. Cuando nos tocó diseñar la operación de 2012 de cancelación 
con PDVSA y la segunda cancelación con esta empresa —que acaba de ocurrir—, el diseño de la 
operación fue cancelar en dólares y generar un pasivo para la empresa en unidades indexadas, o sea 
en pesos. Ahí se refleja acabadamente cuál era el punto de vista financiero que el Ministerio de 
Economía y Finanzas tenía sobre la realidad de la gestión financiera de la empresa. 


Si contamos que en algún momento de este periodo el dólar llegó a $ 19 — 
aproximadamente- y actualmente está a $ 29, la diferencia de esos $ 10 por cada dólar de pasivo en 
moneda extranjera se traduce en pérdidas en los estados contables. Toda vez que escuché 
comparecer a autoridades del Poder Ejecutivo en el Parlamento para explicar el origen de las pérdidas, 
les oí decir que este era un factor relevante, y eso me parece absolutamente razonable. Como 
economista debo decir que esta explicación es tan obvia que no se puede no apelar a ella como el 
principal factor. 


Ahora bien, las decisiones financieras que llevaron a la situación antes mencionada no 
tuvieron en cuenta la matriz de riesgos de moneda que se estaba generando en la estructura de 
financiamiento. No hay ningún factor de costo que tenga esta importancia y debo decirlo de una 
manera muy clara; es tan claro que nadie con una mínima formación en finanzas y contabilidad puede 
tener dudas respecto a lo que estoy diciendo. 


Al descalce de monedas se suma que, salvo dos clases de endeudamiento, las deudas 
vencen a cortísimo plazo. ¡Son en moneda extranjera y además vencen a muy corto plazo! 


En la actividad privada, me ha tocado participar mucho en problemas de financiamiento de 
empresas. Por eso sé que, cuando uno tiene un endeudamiento abultado que, además, va venciendo a 
corto plazo, deja de hacer muchas cosas que tiene que hacer para ocuparse especificamente de algo 
tan acuciante como es administrar esos pasivos. 


Las dos deudas que tienen otros plazos son las pactadas con el Ministerio de Economía y 
Finanzas por la cancelación de las deudas con PDVSA —que no solo son en una moneda distinta, sino 
que implican una estructura de plazos completamente diferente— y la de PDVSA, que es una operación 
financieramente —déjenme decirlo- conveniente en moneda, en tasa de interés y en plazos. Estamos 
hablando de una operación de financiamiento en moneda extranjera para la duración de esto que, 
incluso, mejora en algo —aunque muy poco- la capacidad de endeudarse de Uruguay porque tiene 
que ver con la tasa de interés a la que lo puede hacer en los mercados. Las tasas de interés del pasivo 
financiero de la empresa pagan una tasa de interés que está absolutamente por arriba del riesgo 
soberano del Uruguay; lo estaba en aquel momento y también lo está hoy. 


Además, está la tasa variable. Cada vez que uno tiene que pasar por el banco a renovar la 
operación, asume las variaciones de tasa de interés de referencia internacional más las ofertas y 
disponibilidades de crédito que ofrecen los acreedores en las condiciones que, en ese momento, rigen 
en el mercado. 


Estamos hablando de una empresa cuyas inversiones, básicamente, maduran lento. Tal es el 
caso —ni qué hablar- de las inversiones en cemento o en la planta desulfurizadora. Al ser de lenta 
maduración pueden generar problemas financieros. 


Financiar predominantemente una estructura de inversiones y una gestión de ese tipo con 
créditos que vencen en un año, sinceramente me parece que no responde a los mismos criterios que 
nosotros hemos manejado en el Ministerio de Economía y Finanzas a lo largo de la última década. La 
duración promedio de la deuda pública uruguaya está arriba de los once años, mientras que la de la 
deuda financiera de ANCAP está, en este momento, en menos de seis meses. 


Por tanto, en lo que se refiere a la decisión de endeudamiento, fíjense los señores 
Senadores que las veces en las que se nos llamó a algo más que oficiar de autorizadores de algo que 
se planteaba con urgencia, el tipo de instrumento y la perspectiva que se usó fue exactamente la 
misma que habíamos utilizado para gestionar el endeudamiento público de nuestro país. 


Finalmente y para ubicarnos en el tema, permítanme decir que este problema del descalce 
de monedas y las necesidades de reestructuración de estos pasivos van a requerir un trabajo 
importante, creo yo, para despejar y dar horizonte a la empresa. Déjenme anticipar que la estructura 
financiera tiene la potencialidad de que, si ocurriera nuevamente una depreciación importante de la 
moneda nacional, la empresa quedaría en insuficiencia patrimonial. Digo esto para que nos ubiquemos 


en perspectiva y para que no llame la atención ni se busquen otras explicaciones en lo que se observa 
o se puede llegar a observar si se consolidaran tendencias de depreciación de nuestra moneda, como 
las que se han observado en los últimos tiempos. Cada vez que ocurre eso tiene lugar un cambio en la 
estructura patrimonial que es automático: revaluación de los pasivos con activos constantes y eso 
conduce, inevitablemente, a problemas de capitalización o requerimientos potenciales de capitalización 
de la empresa. 


Quiero decir esto porque me parece que el análisis en perspectiva, que es lo que a todos nos 
tiene que preocupar, tiene que vincular estas decisiones —que parecen operativas y de segundo rango 
en lo que se refiere a la gestión de la empresa— con otras cosas que la empresa ha puesto por delante 
como explicación. En lo personal, me cuesta muchísimo entender las explicaciones que he escuchado, 
pero esta tiene una entidad muy importante, superlativa, porque tiene la capacidad de no tener que 
esperar. La insuficiencia patrimonial existe simplemente, a falta de alguna decisión que no sea 
financiera, si el tipo de cambio se mueve en la dirección que lo está haciendo. Del mismo modo, si 
ocurriera una apreciación muy fuerte de la moneda nacional, tendríamos exactamente el efecto 
contrario. Es eso que hemos trabajando tanto en el Uruguay, por aislarnos. El movimiento del tipo de 
cambio real —miren si lo ha habido en los últimos tiempos— en la partida de intereses de la deuda 
pública y en el peso del endeudamiento, ya no tiene el poder desestabilizador que tenía en el pasado. 
Eso es producto de que la matriz de riesgos financieros de nuestro país, ha mutado. La situación en 
materia de pasivos financieros que tiene ANCAP, posee la misma matriz de riesgos que conocíamos 
muy bien en nuestro país en años anteriores. 


En principio, estas serían mis consideraciones sobre la primera parte de las preguntas del 
señor Senador Delgado, referidas a la participación que tuve como ministro de Economía y Finanzas 
en decisiones de inversión y de endeudamiento. Además de decir cómo participé, creo que he dicho lo 
que pienso sobre estas cuestiones. 


Si al señor Presidente le parece, a continuación pasaría a analizar el tema relacionado con 
costos y otros aspectos que han sido subrayados como elementos de interés por parte del señor 
Senador Delgado. 


SEÑOR MIERES.- Creí entender que el señor Lorenzo hablaba de tres razones. 
SEÑOR LORENZO.- El presupuesto, el programa financiero y la autorización. 
SEÑOR MIERES.- No; me refería a los mecanismos de financiamiento asumidos por ANCAP. 


SEÑOR LORENZO.- La moneda, los plazos y los intermediarios. Expresé esto al decir que está 
concentrado en bancos. El Estado uruguayo es deudor soberano y, por tanto, el Tesoro nacional no 
tiene ninguna deuda bancaria. Pero, ¡cuidado!, fue el perfil de endeudamiento público del Uruguay 
hasta el Plan Brady, si mal no recuerdo. Tradicionalmente, además de los multilaterales, el Uruguay se 
financiaba con bancos y por eso fue tan fácil hacer el Plan Brady; solo había que hablar con unos 
pocos. Hacer hoy una restructuración de pasivos es una operación muchísimo más compleja desde el 
punto de vista de las lógicas de mercado. 


Si a usted le parece, señor Presidente, pasaría a responder la pregunta respecto a la 
evolución de los costos y en particular, el concepto de costos no reconocidos. 


En primer lugar, los costos son costos. De lo que estamos hablando es de una realidad en la 
que los costos crecieron por encima de los ingresos. De lo contrario, no estaríamos discutiendo nada 
vinculado a pérdidas patrimoniales. Otra vez pido que seamos precisos. 


Ahora me voy a centrar en el estado de resultados y no en el estado de situación. La única 
forma de que haya pérdidas patrimoniales es que los costos sean superiores a los ingresos. 
Casualmente, lo mismo que dice el estado de situación patrimonial lo expresa el estado de resultados. 
Permítanme insistir en que es la confusión entre uno y otro la que hace que a veces sea difícil que al 
menos yo entienda de qué se está hablando al analizar la situación financiera de la empresa. 


Entonces, cuando hablo de los costos voy al estado de resultados de la empresa; todo lo que dije 
anteriormente tenía que ver con el estado de situación patrimonial. 


SEÑOR DELGADO.- Solo quiero hacer una aclaración. No sé si fui claro. Lo que expresé no era una 
apreciación personal, un juicio; lo que hice fue transcribir lo que había dicho en esta Comisión el propio 
Presidente de ANCAP por declaraciones del ex Presidente del Ente, Raúl Sendic. Puedo leer la versión 
taquigráfica e incluso tengo declaraciones de prensa; reitero, no estaba emitiendo un juicio al respecto. 


SEÑOR LORENZO.- No creo haber adjudicado al señor Senador Delgado que haya dicho otra cosa 
que no sea mencionar los costos no reconocidos. Simplemente quise hacer la introducción de lo que 
serían mis comentarios sobre esto, advirtiendo que el análisis que creo que puedo aportar en lo 
conceptual, con los recuerdos que tengo de esa etapa, tiene que ver con los costos e ingresos de la 
empresa. 


La primera puntualización que quiero hacer sobre esto tiene que ver con que estamos 
hablando esencialmente de una parte de los costos de la empresa —al menos a la que me quiero referir 
porque hay otras partes que no tengo para nada presentes—, que es la del negocio de los 
combustibles. La empresa da pérdidas o ha tenido necesidad de capitalización de colaterales en otros 
rubros. Hay variaciones patrimoniales que no son atribuibles al negocio del combustible; en particular, 
ha habido pérdidas con el cemento. Son de otra entidad económica. Creo que la comprensión más 
global de la evolución de los costos y del vínculo de esos costos con la fijación de precios, se alcanza 
al concentrarse en el análisis de los mercados de los combustibles. De esa forma se llega a una 
aproximación bastante precisa del tema. 


Hay otros actores, colegas de la Asesoría Macroeconómica y Financiera que pueden tener 
otra información más detallada. Durante el período 2010 — 2013 no formé parte del front office de lo 
que fue la relación con las empresas públicas, pero sí cuando fui director de la Asesoría 
Macroeconómica y Financiera del Ministerio de Economía y Finanzas y conozco muy bien el trabajo 
que realiza que, básicamente, es relacionarse tanto en el programa financiero como en las decisiones 
más operativas. Primera cuestión importante: no recuerdo que haya habido ningún tipo de contencioso 
respecto a qué cosas formaban parte del precio del combustible y qué cosas no formaban parte del 
precio de los combustibles. Quiero ser sincero, no lo recuerdo. Insisto: en muchas oportunidades en las 
que hubo que intervenir en la fijación de precios —que se hace por decreto del Poder Ejecutivo—, se me 
traía el trabajo terminado que siempre era acordado, porque tiene que formar parte de una decisión 
que empieza desde la propia empresa, luego pasa por la Ursea, por los ministerios sectoriales, por la 
OPP, pasa por toda la Administración y, por tanto, cuando llega a la decisión —si se quiere ponerlo en 
sentido figurado—, a la firma del ministro de Economía y Finanzas, es un proceso que llega terminado. 


Como dije, no recuerdo ningún contencioso respecto a esto. ¿Por qué? Porque tanto en el 
período 2005 — 2008 —en el que estuve a cargo de la Asesoría Macroeconómica y Financiera—, como 
en el período 2010 — 2013 —en el que estuve en el Ministerio de Economía y Finanzas—, creo que me 
deben haber escuchado decir —los señores Senadores y quizás muchas más personas— que Uruguay 
no tiene posibilidad de no reflejar en los precios de los combustibles los verdaderos costos de los 
combustibles. No tiene forma de hacerlo. Lo tiene que reflejar ¿Por qué? Porque nosotros importamos 
el petróleo. Bueno sería que se nos ocurriera subsidiar a través de una formación de precios no 
legitimados por los costos, lo que los precios internacionales —tipo de cambio y costo del barril— 
nos dicen. ¿Por qué? Porque sería una imprudencia económica. El Ministerio de Economía y 
Finanzas, por razones de buena gestión, tiene que asegurarse que algo tan delicado, como es la 
utilización de divisas para un recurso energético tan importante como es el petróleo, no se termine 
subsidiando al consumidor. El petróleo es un bien importado, un recurso energético y, además, si se 
utiliza en forma excesiva, genera problemas ambientales. Entonces, el menú de razones por las cuales 
hay que reflejar el costo del barril y el tipo de cambio en el precio final es un largo catálogo. Insisto: en 
el Parlamento debo haber expresado este concepto no menos de diez veces; incluso, creo que algunos 
de los señores Senadores presentes han participado en las reuniones en las cuales he hecho esas 
manifestaciones. 


Al mismo tiempo, ese reflejo en los precios pudo haber dado lugar a un desfase temporal 
entre el momento en que ocurre el cambio de costos vinculados con el petróleo y con el tipo 


de cambio- y aquel en el cual se ajustan las tarifas. Eso pudo haber ocurrido porque, en general, 
hemos actuado con prudencia —esa es mi experiencia y lo que recuerdo—, y solo cuando se 
consolidaban las tendencias en el mercado se actuaba sobre el precio que finalmente impactaba sobre 
el consumidor, ya que es un producto utilizado por empresas, por particulares, en fin. Entonces, sí pudo 
haber desfases, pero estos siempre fueron temporarios; creo que han existido toda la vida y, por 
supuesto, al Ministerio de Economía y Finanzas le compete algo que creo que es ineludible, que es 
velar para que la formación de precios de los combustibles refleje estos costos vinculados con el 
petróleo y con el tipo de cambio y, además, asegure que los consumidores pagan el precio que tienen 
que pagar. Soy ferviente partidario de que los precios públicos no deben tener impuestos ni subsidios 
implícitos. Eso también me lo han escuchado decir varias veces y creo que si se mira la política de 
precios que se ha manejado en estos diez años con respecto a los precios de muchas tarifas públicas, 
podrá verse que se ha tratado de evitar por todos los medios que algunos costos excesivos de las 
empresas se materializaran en precios, que son impuestos implícitos, y mucho menos tratar de que los 
precios estuvieran indebidamente inflados por razones fiscales. En ese sentido, creo que la trayectoria 
de estos años ha sido clara. 


Las decisiones relativas a las modificaciones de precios ¿tuvieron en cuenta la inflación? Sí, 
solo temporariamente. Quiero decir esto en forma bien clara porque nuevamente me encuentro con la 
necesidad de precisar que aquí no hubo una tensión entre inflación y reconocimiento —por así decirlo— 
de costos; ineludiblemente, todos los costos vinculados con el barril del petróleo y con el tipo de 
cambio formaban parte de la tarifa. En un momento hubo una pequeña diferencia que variaba 
circunstancialmente la situación; cuando el Poder Ejecutivo quiso actuar incorporando alguna 
dimensión adicional sobre la formación de precios, lo que hizo fue entregarle certificados de IVA por la 
inversión de la desulfurizadora, si no me equivoco, por USD 67:000.000. Tengo muy presente el 
número 67, y creo que esa es la única instancia en la cual existió una pequeña diferencia — 
circunstancial, insisto—- en lo que se refiere a compensar a la empresa para que no tuviera pérdidas. La 
decisión fue no incluirlo en las tarifas, pero se le pagó a la empresa con certificados de crédito de IVA. 
Por tanto, el cuidado por la situación patrimonial de la empresa siempre estuvo en primera línea de 
nuestro accionar. 


Ahora bien, para que haya pérdidas los costos deben ser superiores a los ingresos, pero hay 
costos que no estuvieron reflejados en la formación de precios, y en este sentido hay elementos bien 
claros respecto a estos problemas. 


Recuerdo que en 2008 se aprobó una reestructura laboral en la empresa. Para mí eran 
tiempos finales porque me retiré del ministerio en el mes de setiembre de 2008. Fue en esos tiempos 
que se llevaba adelante una reestructura de los recursos humanos de la empresa y recuerdo bien que 
la justificación para que la aprobáramos y estuviéramos de acuerdo fue que tenía un costo temporario 
de 7% de la masa salarial, que además se abatía parcialmente, casi por completo, con otras partidas; 
creo que se reducían partidas de productividad y algunos otros elementos. Es claro, una reestructura 
implica un cambio en el modo de incentivos y de remuneración de la empresa, y es lógico que así sea. 


La decisión que se adoptó a partir de ese momento —creo que muy sabiamente, porque era lo 
establecido— fue que el Ministerio de Economía y Finanzas no iba a incluir en los ajustes de precios 
que se cobra a los consumidores ni ganancias ni pérdidas que ocurrieran por problemas de eficiencia. 
Si finalmente en este capítulo de costos las cosas evolucionaban de manera distinta a lo programado, 
los consumidores no tenían por qué sufrirlo. Esa era nuestra visión, más aun teniendo en cuenta que 
en ese momento la empresa tenía una situación patrimonial sólida. Insisto, si la empresa no hubiera 
tenido una situación patrimonial sólida, habría sido distinto. ¿Por qué? Una vez más, porque la 
responsabilidad ante la falta de solidez económico-financiera de la empresa, tarde o temprano se 
transforma en problemas vinculados a necesidades de capitalización y, por lo tanto, ahí hay que 
preocuparse; pero estas son razones de eficiencia. Con respecto al concepto de reconocimiento o no 
reconocimiento, quiero decir que no hay otra forma de actuar distinta a la que se llevó a cabo. Como 
responsables, no de tutelar o de guiar a las empresas públicas, sino de guiar a la economía del país y 
de preocuparnos por el bienestar de los ciudadanos, mal haríamos en reflejar automáticamente y de 
cualquier manera en los precios de venta al público —para que lo pagaran los consumidores bajo 
la forma que sea—, cualquier movimiento mecánico de los costos, sea autorizado o no, en cualquier 
ámbito de la Administración. 


Por tanto, reitero: creo que en este capítulo se actuó como se debía actuar. Es más, toda 
reestructura —de acuerdo con el concepto de reestructura que conozco profesionalmente- se hace para 
ganar eficiencia; no conozco reestructuras que se hagan para perder eficiencia. Una reestructura se 
hace para mejorar, no para empeorar la ecuación de costos. De otro modo, no entiendo el concepto de 
eficiencia que está detrás de esto. 


SEÑOR BORDABERRY.- El Ministro Astori señaló, en coincidencia con usted, que además eso nunca 
le fue reclamado al Ministerio de Economía y Finanzas hasta el año 2015. Es decir que no solamente 
no se había pactado y no se estaba de acuerdo, sino que tampoco recibieron reclamos hasta enero de 
2015, y le pusieron valor: USD 800:000.000, en junio de ese año. Me gustaría saber si usted corrobora 
eso que dijo el Ministro. 


SEÑOR LORENZO.- Sí, aunque gustaría hacer una precisión. Nuevamente insisto en que no quiero 
hablar de números porque en esta Comisión participaron otros actores, como el Ministerio, 
oficialmente, a través de sus autoridades o la propia conducción de ANCAP, que tienen mejores 
posibilidades de ser precisos en los números. Los costos referidos a lo laboral a los que aludí, de 
ninguna manera representan USD 800:000.000. ¡De ningunísima manera representan esa cifra! Jamás 
se planteó esto. Como no puedo aportar elementos cuantitativos útiles, trato de aportar lo que fue el 
lineamiento político, intelectual y conceptual que guiaba las decisiones, que si hubieran sido otras, 
sinceramente creo que no estaríamos cumpliendo con nuestro trabajo, y en lo personal, a lo largo de 
mi vida he tratado de cumplir con mi trabajo. 


SEÑOR MIERES.- No vamos a exigir precisión en las cifras, pero en la comparecencia del señor 
Ministro Astori también se dijo que el incremento de las remuneraciones salariales de ANCAP había 
estado por encima del promedio de los funcionarios públicos y de las empresas públicas. ¿Eso es 
correcto? 


SEÑOR LORENZO.- El costo de masa salarial —no de salarios— es el más alto de todas las empresas 
públicas. Eso es así. No tengo los datos exactos porque en realidad esto sintetiza dos informaciones 
diferentes: una que se releva en el índice medio de salarios del sector público —relevamiento que 
realiza el INE- y, la otra, proveniente de la Oficina Nacional del Servicio Civil. Son dos fuentes distintas. 
No soy capaz de matchear lo que da, pero esa información está en el balance. Por lo tanto, no creo 
que esté aportando algo en lo cuantitativo ni en lo cualitativo. 


La siguiente cuestión está vinculada a los costos de distribución de la empresa. Nuevamente, 
en este caso tampoco recuerdo contenciosos respecto a esa discusión ni reclamos que nos hayan 
formulado por esta razón. Insisto: no lo recuerdo. Que no lo recuerde no quiere decir que quienes 
estaban en el front office —el economista Masoller, fundamentalmente, como director de la Asesoría 
Macroeconómica- quizás tenga algún recuerdo sobre esto, que yo no tengo. Desde ya, no recuerdo 
ningún contencioso ni discusión sobre estas cuestiones. Es más, creo recordar que en la última 
rendición de cuentas en la que participé en el Parlamento me tocó explicar los problemas previsibles 
que la evolución del tipo de cambio podía tener, eventualmente, sobre situaciones financieras de 
empresas, del sector público en general. Por lo tanto, nunca fue un tema en discusión, siempre hubo 
otros factores que explicaban estas diferencias. Y creo ponerlo en primerísimo lugar: la estructura 
financiera de la empresa era de una fragilidad muy importante. Por suerte, ha empezado a dejar de 
serlo a partir de decisiones que se han adoptado y de otras que, a partir de la normativa que 
seguramente sea aprobada en ocasión del Presupuesto nacional, permitirán llevar los mismos 
lineamientos de la gestión de pasivos de todo el sector de la Administración y permear a decisiones de 
empresas que tienen estructuras de pasivo importantes y que además están computadas en el 
endeudamiento público, 


SEÑOR DELGADO.- Cuando compareció el señor Ministro de Economía y Finanzas, Danilo Astori, 
hizo referencia a la fragilidad financiera y, sobre todo, a la aplicación del programa financiero de la 
empresa. Señaló que eso fue planteado críticamente en el Consejo de Ministros y no tuvo éxito. Creí 
entender que hizo referencia a una intervención suya, en más de una oportunidad, en el Consejo de 
Ministros, planteando una dificultad financiera. ¿Esto es así? 


SEÑOR LORENZO.- El planteo que en su momento hice en el Consejo de Ministros no involucraba a 
ANCAP, sino, en general, a las empresas públicas. En la medida en que el resultado fiscal está bajo la 
responsabilidad del Ministerio de Economía y Finanzas, algo por lo que el Ministro tiene que velar es 
por atenerse al programa financiero, no desbordarlo, lo que tiene impactos fiscales. La preocupación 
por eso fue muy importante y, además, permanente. No se trató de una preocupación puntual, sino que 
se convirtió en un desvelo, dado que hay una tensión natural. Cuando las empresas tienen sus planes 
de inversión aprobados, quieren llevarlos adelante lo más rápido posible. Si tienen una reestructura de 
personal para realizar, hay relaciones laborales, reclamos, en fin, y obviamente hay urgencia en llevar 
esa reestructura adelante. Ante esas intenciones, al Ministerio de Economía y Finanzas le compete 
actuar con una racionalidad global sobre las finanzas públicas. Eso es lo que tiene que hacer, si no, el 
Ministro no hace su trabajo. Insisto en que así como los Entes son autónomos para tomar sus 
decisiones, la responsabilidad integral de la política fiscal, que incluye a las empresas públicas, es del 
Ministerio de Economía y Finanzas. 


Quiero aclarar algo que es importante. En el resultado fiscal, que es el que se divulga 
mensualmente, no están las pérdidas y ganancias de las empresas públicas, sino las diferencias entre 
ingresos y gastos. Si las empresas públicas dan ganancias, no importa... Si una empresa pública está 
gastando por inversiones de altísima rentabilidad USD 2.000:000.000 —una gran inversión—, esa 
cantidad va al déficit, aunque en la contabilidad patrimonial haya activo, pasivo y no tenga ningún 
cambio. No mezclemos el concepto de contabilidad patrimonial con lo que el Ministro de Economía y 
Finanzas tiene que hacer, que es atenerse al Manual de estadísticas de las finanzas públicas vigente 
en Uruguay, el cual responde a una metodología internacional que nuestro país hizo suya y que es 
auditada, entre otros, por el Fondo Monetario Internacional. Es el manual que se utiliza para el registro 
contable y, para mí, tiene un problema, porque hace que las inversiones de las empresas públicas sean 
consideradas costos, cuando en la contabilidad patrimonial no lo son. Vuelvo a repetir que ninguna 
empresa genera pérdidas por invertir. Sin embargo, el Ministro de Economía y Finanzas, preocupado 
por el resultado fiscal, no puede hacer otra cosa que tratar de jugar como moderador de las inversiones 
porque ellas van al resultado fiscal y, lamentablemente, el resultado fiscal es el que después evalúan 
las calificadoras de riesgo y los inversores. De modo que hay muy buenas razones para que el Ministro 
diga: «Moderación, moderación y moderación en materia de gastos». No se trata de un capricho ni de 
que seamos más conservadores que el resto de los colegas del Gobierno. Es así porque nos toca 
administrar una restricción muy relevante para la toma de decisiones desde el punto de vista de la 
integralidad de las políticas que se llevan adelante. 


SEÑOR CARDOSO.- Voy a complementar el razonamiento que estaba haciendo el economista 
Lorenzo. Esa preocupación del Ministro de Economía y Finanzas en el gabinete, referida al contexto 
global de las empresas públicas, es evidente que tenía a ANCAP como principal protagonista. 


SEÑOR LORENZO.- No es así, señor Senador. Acabo de decir que el planteo fue global. El hecho de 
que en el contexto de los planteos haya surgido como ejemplo tal o cual situación, es otra cosa. Creo 
que la situación de ANCAP tenía una peculiaridad que era que, además, ya en el año 2011 estábamos 
trabajando en la operación de cancelación con PDVSA. En principio, en ese momento, la empresa 
estaba mutando su modo de financiamiento, porque el convenio con PDVSA se transformó en una 
herramienta de financiamiento muy conveniente para ANCAP, y creo que ese uno de los problemas 
más importantes. O sea, cuando alguien administra financieramente un crédito tan conveniente, con 
una dilación en el tiempo y no toma ningún esquema de precaución respecto a que ese dinero habrá 
que pagarlo en algún momento, pueden pasar cosas complejas en la realidad financiera. 


Quiero volver a un punto atrás, sobre la preocupación patrimonial por la empresa, porque creo 
que ayudará a los señores Senadores a entender cómo se razonó desde el Ministerio de Economía y 
Finanzas en el período que ustedes están analizando y en el que me desempeñé como ministro. La 
operación de cancelación anticipada con PDVSA le generó a la empresa, en 2012, una ganancia 
patrimonial muy importante. Es decir, la preocupación por el patrimonio y la situación patrimonial de la 
empresa era de primer orden en el ministerio. O sea, no solo no puede ser responsable de ninguna 
pérdida, sino que es responsable de que hayan ocurrido ganancias patrimoniales para la empresa, que 
podemos documentar en los estados contables porque en el momento de la cancelación anticipada se 
cancelan pasivos por USD 700:000.000 y se genera un pasivo por menos de USD 
500:000.000. Esa ganancia patrimonial de USD 200:000.000 está reflejada en los estados contables 
correspondientes a 2012. Por lo tanto, sí somos responsables —porque ahí sí intervinimos— de la 


operación de cancelación anticipada. Es más, mientras yo estuve en el gobierno fue la única operación 
de financiamiento que se hizo en moneda nacional, indexada, a plazos adecuados y no con 
proveedores de financiamiento bancario. Vuelvo a cerrar el tema tal cual está planteado. 


SEÑOR MIERES.- Quiero hacer una consulta sobre el resultado de ese planteamiento, o sea, sobre el 
planteo que se hizo a nivel del Consejo de Ministros, del Gobierno, de carácter general, sobre la 
situación de las empresas públicas y el resultado fiscal. El ministro de economía dijo que no había 
tenido eco. Entonces, la pregunta es, justamente, si tuvo eco o no. 


La segunda consulta es la siguiente. En la reestructura de ANCAP se estableció que había 
un incremento de costos equivalente al 7%, pero que era momentáneo y que iba a licuarse en función 
de otros cambios vinculados a la productividad. Entonces, quiero saber si eso efectivamente ocurrió o 
qué pasó en la evolución posterior. 


SEÑOR LORENZO.- Si vamos a medir el «eco» —vuelvo a usar las comillas para esta palabra— porque 
la situación planteada se revierte, tengo que decir que no, que no se revirtió, no hubo una reversión de 
esa situación. Es más, si se analizan simplemente las cifras de inversión pública y se comparan con las 
programaciones realizadas, se va a constatar que el período 2012 — 2013 — 2014 debe estar entre los 
más altos en materia de inversión en empresas públicas, al menos de la historia económica a la que yo 
puedo referirme, con un poco de memoria y con información. De vuelta, las cifras fiscales 
correspondientes a esos años reflejan esto. Por tanto, la respuesta sobre esto es contundente. 


Con respecto a la segunda cuestión, si hay un costo incremental en el rubro de recursos 
humanos que no estaba previsto, claramente es porque las cosas evolucionaron de acuerdo con 
parámetros diferentes que los que formaban parte de lo que nosotros habíamos acordado, convenido, 
en ocasión de las instancias en las que nos tocó participar sobre estos asuntos. 


En cuanto a los costos de distribución, tengo escasísima información, porque se generan en 
instancias —estén o no incluidos en las tarifas— en las que el Ministerio de Economía y Finanzas no 
participa. Es más; ni siquiera podría decir quiénes intervienen en esos costos, no lo sé. Parto de la 
base que si involucra a los distribuidores, que muchos son privados, y a las estaciones de servicio, eso 
ocurre en otro ámbito. Ahora, nuevamente digo que si la señal que se diera de parte de quien tiene a 
su cargo velar por el interés general de la población —que debe asegurar que los precios de las tarifas 
públicas reflejen lo que deben reflejar— permitiera absorber todos y cualquier costo generado en las 
relaciones de las empresas con sus agentes de distribución, estaríamos en un problema. La empresa 
tomará las decisiones que crea necesarias y será guiada por su interés, su rentabilidad y conveniencia. 
Por lo tanto, aceptar evoluciones de costos, sean pactadas o no —porque no sé si lo fueron, no conozco 
quiénes intervinieron—, y reflejarlos en los costos de la empresa sin mediar los criterios con los que se 
fijaron las tarifas, lleva a que no puedan ser incluidos en ellas; es tan simple como eso. ¡Fíjense la 
señal que daríamos! Por ejemplo, los costos de las estaciones de servicios vinculados a algunos 
capítulos, ¿tienen que ser reconocidos por el Estado y pagarles por ellos? ¡Dónde se vio! 
Sinceramente creo que las empresas públicas ayudan al Estado a velar para que estas cosas no 
ocurran y cuando esto no sucede desde la propia administración de la empresa, al menos lo que no 
puede haber es confusión en el Ministerio de Economía y Finanzas porque si la hay, empezamos a 
privatizar impuestos. Permítanme decir que vamos a un concepto más grave, porque si costos 
privados, definidos en ámbitos fuera de la decisión de los ámbitos públicos, son absorbidos y 
financiados desde las tarifas que pagan todos los ciudadanos, eso tiene todo el formato de un impuesto 
privatizado, porque ni siquiera aparece en las cuentas de ganancias de una entidad pública. Me 
parece que es meridianamente clara cuál es la observancia que debía tener el Ministerio de Economía 
y Finanzas sobre esta cuestión. Reitero que estuve en funciones hasta diciembre de 2013 y no había 
escuchado hablar de este tema. Pero más aún, en cuanto a la preocupación por la rentabilidad de la 
empresa manifestada en la operación del año 2012, debo decir que mientras que estuve al frente del 
ministerio no recibí, en ningún momento, información respecto a que tamaño costo pudiera estar 
afectando la situación patrimonial de la empresa. ¡Cuidado!, si hubiéramos sabido que había un 
problema patrimonial de la empresa que provocaba evolución de costos insustentables, el Ministro de 
economía debería haber actuado y eso es lo que se hace en 2015. Sabiendo que la situación de la 
empresa es muy delicada, el ministro no tiene otra posibilidad que capitalizar. ¿Cómo se capitaliza? Se 
capitaliza con dinero y cuando se hace esto, es a través de impuestos. Toda vez que hay que 
capitalizar algo en la administración, es con recursos de los ciudadanos. El Estado no tiene recursos 


que no provengan de estos. Por lo tanto, la integralidad de las finanzas públicas hace que el ministro 
tenga que mirar todas estas cosas. No puedo haberme ocupado de algo que no conocía. Quiero ser 
preciso: yo no conocía este tema. Es más, me sorprendo cuando me entero de este tema. Tan simple 
como eso. 


Quiero aclarar un concepto, porque he escuchado a algún señor Senador —no recuerdo si fue 
el señor Senador Delgado o el señor Senador Mieres— hablar de desfasaje financiero de la empresa. 
Pido por favor hacer un esfuerzo por usar la terminología correcta porque no hay ningún desfasaje 
financiero; aquí no hay un problema de financiamiento, sino un problema económico que está en el 
estado de resultados. ¡Acá no hay desfasajes financieros; ningún desfasaje financiero! Acá hay un 
problema vinculado a la rentabilidad. Entonces, ¡usemos la terminología correcta porque, si no, nos 
creemos que este es un problema de finanzas! De finanzas sería si se aprecia o deprecia el tipo de 
cambio; en ese caso, se verá en las finanzas de ANCAP y ¡cuidado!, asimétricamente, porque cuando 
favorece patrimonialmente las cosas operan de una manera y cuando desfavorecen patrimonialmente 
pueden llegar a requerir capitalizaciones por parte del Estado que, en última instancia, es garante de 
las empresas. 


Por último, con referencia a los costos de distribución quiero decir que, en reiteradas 
oportunidades, solicitamos acceder a la información sobre lo que se denominaba la paramétrica de 
esos costos. En 2011 recibimos la información y cuando la volvimos a pedir en otras oportunidades no 
la obtuvimos. En ocasión en que sí la recibimos, nos aportó conocimiento sobre lo que implicaban las 
relaciones con estos distribuidores pero, reitero, de ahí para adelante no tuvimos más acceso a ella. Yo 
no recuerdo haber accedido a ella; si el ministerio sí lo hizo, no tengo información documentada. Hasta 
diciembre de 2013 es la información que puedo dar; insisto, no es que recuerde, sino que sé que hubo 
información que no recibimos. De nuevo digo que no tenían por qué dárnosla. Si había un tema 
pedíamos información para conocer datos de las empresas que nos interesaba saber y no porque 
tuviéramos poder de decisión sobre ningún contrato o término en función del cual la empresa se 
manejaba con sus distribuidores o proveedores. 


He terminado con el planteamiento inicial del señor Senador Delgado. 


SEÑOR MIERES.- Quiero consultar respecto a la participación que el Ministerio de Economía y 
Finanzas tuvo en el proceso de cancelación o de reconversión de la deuda con PDVSA, en 2012 
porque, de esa operativa, surgió la participación del agente financiero Exor, que ofreció una ingeniería 
específica para actuar como intermediario. Finalmente, fue desplazado en virtud de que PDVSA prefirió 
o exigió —realmente no lo sé— que la operación se hiciera a través del Bandes. ¿Qué conocimiento 
tiene de ello? 


SEÑOR LORENZO.- El conocimiento que tengo no es muy distinto del que pueda tener cualquier 
ciudadano que se informe por los medios de comunicación. 


Desde la Oficina de Gestión de Deuda del Ministerio de Economía y Finanzas, en la única 
instancia que participamos fue en la de diseño de la operación de financiamiento que permitía la 
cancelación de la deuda y la generación de una deuda de ANCAP con el Tesoro nacional, con el 
Ministerio de Economía y Finanzas. Esa fue nuestra intervención. Sobre los términos del acuerdo y por 
qué finalmente se produjo esa quita y no otra, no podemos dar información, como no la podemos dar 
sobre nada que tenga que ver con la relación que ANCAP o PDVSA hayan tenido con cualquier otro 
intermediario. Reitero: no tenemos información al respecto. Nuevamente quiero dejar claro que las 
características de la operación eran de una sencillez muy grande y a la Oficina de Gestión de Deuda 
esta operación financiera no le llevó seis meses de trabajo y monumentales esfuerzos de diseño. Para 
nosotros lo que había que hacer era conseguir el dinero para cancelar, preparar un proyecto de ley, 
enviarlo al Parlamento, defenderlo en las comisiones respectivas, conseguir la aprobación, ejecutar el 
pago y cancelar la deuda como forma de mejorar la situación financiera de la empresa. Reitero que ese 
fue todo nuestro trabajo. Probablemente la situación financiera actual de la empresa requiera que esta 
nueva normativa que promueve el Poder Ejecutivo ayude a resolver problemas en cuya resolución, en 
aquel momento, nosotros no intervinimos. 


SEÑOR MIERES.- El Ministerio de Economía y Finanzas no participó de la negociación entre ANCAP y 
PDVSA, pero, si no entendí mal, la operación era tan simple que no debería haber requerido un 
operador intermediario para la gestación del negocio. 


SEÑOR LORENZO.- Reitero que a nosotros nos llegó el resultado de una negociación y el desafío de 
sustituir una deuda por otra. No sabemos si para llegar a eso se requirió todo un trabajo de negociación 
-sabemos que estos procesos pueden ser arduos— y esa es otra discusión. Alguien lo habrá hecho y, 
como he tenido cierta experiencia negociando este tipo de cosas, puedo decir que en esos ámbitos se 
pelea con los dientes. En cuanto a la deuda con PDVSA, de aproximadamente USD 700:000.000, hay 
que tener en cuenta que un 1% del total son los sueldos de muchos funcionarios de alto nivel del 
Uruguay. Por lo tanto, todas esas negociaciones de endeudamiento se toman en serio porque un 0,1% 
implica mucho dinero. Creo que hay que ser muy cuidadosos a la hora de pagar una Comisión. 


SEÑOR BORDABERRY.- Voy a cambiar de tema y me voy a referir a un crédito impago de ANCAP de 
parte de Pluna S.A. Una testigo, la contadora Giraldez, nos mandó una nota —no compareció ante la 
Comisión— en la que dice que en junio de 2012 le fue entregada una carta firmada por el entonces 
Ministro Lorenzo, en la que se solicitaba dejar en suspenso el pago de los adeudos de Pluna, por 
cuanto esta abonaría los consumos corrientes a partir del 1% de julio de ese año. Tengo una copia de lo 
que presumo es la carta que recibió la contadora para que el señor Lorenzo pueda verla. 


SEÑOR LORENZO.- La recuerdo bien porque, además, fue objeto de las interpelaciones en las que 
participé y fui yo quien entregó la documentación. 


SEÑOR BORDABERRY.- No quería tener un documento que no estuviera en poder del señor Lorenzo 
por una cuestión de franqueza y lealtad y por eso se la ofrezco. 


Aquí parece que esta señora hace referencia a otra carta. Como recordará bien el señor 
Lorenzo, la carta de junio de 2012 decía que el Ministerio de Economía y Finanzas estaba en 
condiciones de manifestar el compromiso de promover, en el proyecto de ajuste presupuestal y 
rendición de cuentas a presentar ante el Parlamento, el otorgamiento de una facultad al Poder 
Ejecutivo para que el Estado, por intermedio de Pluna Ente autónomo, otorgue garantía de pago de las 
antiguas deudas de Pluna —es decir las que tenía hasta el momento en que ingresó al Estado- con 
ANCAP, hasta el 30 de junio de ese año. Luego decía que mientras tanto, manifestaban su interés en 
realizar un acuerdo a corto plazo para que, en adelante, Pluna S.A., que hasta ese momento estaba en 
funcionamiento, pagara los consumos corrientes. La pregunta es si solo hubo una carta y esta señora 
se está confundiendo o existió otra más, por la cual se iba a hacer cargo de eso. Lo otro que quisiera 
saber es por qué no se incluyó el otorgamiento de esa facultad en el proyecto de ajuste presupuestal y 
rendición de cuentas. 


SEÑOR LORENZO.- No existe otra carta —y aquí sí, no es que recuerde o no recuerde— que no sea 
esa. Esa es la comunicación oficial que desde el Ministerio hicimos a ANCAP. Lo que se pretendía 
circunstancialmente en esa fecha —quiero aclarar esto para que sea bien preciso— era impedir el cierre 
de la empresa y para eso necesitábamos que los proveedores accedieran a continuar siendo 
proveedores de alguien que estaba incumpliendo en sus pagos. Esas eran las circunstancias para 
tratar de evitar lo que, a pesar de haber realizado un esfuerzo denodado, finalmente no pudimos evitar: 
el cierre de las operaciones de la empresa Pluna SA. 


Nuevamente quiero usar el concepto preciso: la deuda que se encuentra en el balance 
incobrable o pendiente de cobro —referida a esta deuda de Pluna SA-— no fue afectada por ningún 
elemento de este tipo y se generó previamente. Es más, si seguimos la secuencia de hechos, podemos 
ver que se precipitó todo tan rápido que creo que se hizo uso de esta buena voluntad de parte de la 
empresa de asegurar combustibles, pero fue en muy pocos días. Además, quiero recordar que se 
pagó, que la empresa pudo pagar, que tenía liquidez en ese momento para pagar. Creo que esos 
consumos adicionales fueron pagados. Por tanto, la deuda es la que se está mencionando. 


Esa carta dice algo que formó parte del proyecto de rendición de cuentas. Se incluyó allí un 
artículo que decía esencialmente lo que la carta expresa. Plasmamos la idea que teníamos en el 


proyecto de ley, pero ocurrió algo: el cierre de la empresa. 


Cuando me tocó hacer la presentación en la Comisión de Presupuesto integrada con 
Hacienda de la Cámara de Representantes —el señor Senador Cardoso se encontraba presente—, ante 
un requerimiento del señor representante Gandini que nos consultó sobre este artículo, respondimos 
claramente que lo retirábamos. O sea, no tenía ningún sentido, porque al momento de presentar la 
rendición de cuentas la empresa estaba cerrada. Ese artículo no tenía sentido porque su objetivo era 
asegurar la viabilidad de una realidad empresarial que ya había desaparecido. 


Podrá discutirse sobre la conveniencia de haberlo hecho así o no, pero de vuelta piénsenlo 
de esta manera: si la empresa era viable y podía salir adelante, ANCAP tenía una oportunidad de 
recuperar esa deuda, mientras que si la empresa cerraba y la pérdida quedaba en ANCAP o en otro 
lado, era pérdida pública. ¿Dónde se iba a materializar la pérdida desde el punto de vista de la 
integralidad del problema económico? Reflejaba más la realidad decir que ese crédito no lo dio el 
Ministerio de Economía y Finanzas. Quiero ser preciso: el Ministerio de Economía y Finanzas no otorgó 
ningún crédito a Pluna SA. ¡Ningún crédito! Es más, vaya si las autoridades de Pluna —directivos de 
ese momento-— nos pedían apoyo financiero, pero nosotros entendimos que no correspondía darle un 
tratamiento excepcional a una empresa privada y mucho menos tratarla como si fuera parte de la 
integralidad de las finanzas públicas. Eso era absolutamente inaceptable. 


Por tanto, me parece que la referencia que hace esa señora —a la que no conozco— no 
debería hacer referencia a otra cosa que no sea esta carta porque no hubo otra. Sí hubo —nobleza 
obliga—, previo al envío de esta carta, una conversación telefónica mía con el Presidente de ANCAP en 
aquel momento  -—el hoy Vicepresidente Raúl Sendic— en la que le manifesté que le iba a enviar esta 
carta. Es así. Además, cumplimos al incluirlo en el proyecto de ley de rendición de cuentas. Insisto, fue 
incluido en el proyecto de ley de rendición de cuentas. Eso está documentado en las Comisiones. Lo 
que pasa es que, después, las llamadas telefónicas —en aquel momento esto era muy inocuo— se 
transforman en problemas terribles, que involucran cuestiones penales, etcétera, etcétera, 
incomprensibles. Esa llamada fue tan inocua que la conoce todo el mundo. Del mismo modo, fue una 
llamada por una empresa privada igual que otros acontecimientos que después despertaron otros 
intereses y otras cosas de parte de los medios y de los actores de nuestra sociedad. 


SEÑOR BORDABERRY.- Voy a pedir una aclaración. 


Es cierto que el crédito lo había dado —en forma equivocada— ANCAP a Pluna. De eso no 
hay ninguna duda. Si se entendió que yo expresé eso, aclaro que no fue lo que quise decir. 


Sí surgiría que el Ministerio de Economía y Finanzas, en ese momento, expresa la voluntad 
de otorgarle una garantía a ANCAP y, por ende, asumir que el costo que era del Estado, es decir, la 
garantía que se iba a otorgar la asumía no ANCAP sino el Estado central. 


Finalmente, acá parece surgir que hay una voluntad de trasladar una deuda que era de 
ANCAP al Ministerio de Economía y Finanzas, pero ya nos dijo que el motivo por el cual eso no se 
cumplió fue que el proyecto después no caminó. 


Quería hacer esa precisión. 


Otra pregunta que quiero plantear es sobre un período en el que ANCAP contrató un seguro 
de precio del petróleo. Quisiera saber si usted estaba enterado de eso y qué repercusiones tuvo, si las 
tuvo. Como es un contrato internacional y, obviamente, tiene repercusiones en las tarifas, quisiera 
saber si eso fue valorado en algún momento por el Ministerio de Economía y Finanzas. 


SEÑOR LORENZO.- Creo recordar que existió un contrato de este tipo. No lo tengo muy presente 
porque es probable que haya ocurrido, primero, en los tiempos en que yo no era ministro y, segundo, 
en el tiempo en el que no estuve en el Ministerio; puede haber sucedido en 2008-2009. 


Sí puedo decir que el Ministerio trabajó muy bien —la Oficina de Gestión de Deuda y la 
Asesoría Macroeconómica hicieron un muy buen trabajo— en el armado de un muy lindo esquema de 
seguros para UTE vinculado al precio del petróleo. Pero eso fue durante mi gestión como Ministro. 


Me parece que todos los contratos de cobertura, en momentos de altas turbulencias sobre el 
petróleo, son herramientas interesantes. Lo que pasa es que, cuando uno utiliza los contratos de 
cobertura una sola vez, es una timba: sale bien la cobertura y uno queda protegido contra un riesgo 
que ocurrió, o sale mal y termina siendo un costo adicional. Pero esa es una visión errada porque, en 
realidad, hay un riesgo que se puede materializar en una pérdida y que tiene todo sentido. 


Las contabilidades no reflejan adecuadamente el valor de los riesgos. Ese es uno de los 
problemas más serios que tienen los esquemas de contabilidad, pues en ellos no está reflejada la 
estructura de riesgos. ¡Hay que leer la estructura de riesgos! ¡Hay que encontrarla! Claramente hay un 
tipo de riesgo al que está expuesta una empresa que compra petróleo —y tiene razones para 
protegerse—, que son las variaciones del precio del petróleo. Es absolutamente razonable que piense 
en utilizar instrumentos de cobertura, que pueden ser más baratos, más caros, más adecuados. 
Cuando uno los usa una sola vez —insisto con el punto—, termina haciendo una evaluación un poco 
falsa, porque evalúa solo si efectivamente el costo se materializó o no en el período. Pero eso es como 
un seguro cualquiera. Yo no tengo auto y no puedo decirlo, pero imagino que quienes lo tienen y pagan 
un seguro, el año que no tienen un siniestro pagan un costo. 


(Intervención del señor Senador Bordaberry que no se escucha). 


—No tengo recuerdo de esa operación, aunque sé de su existencia; recuerdo que en un 
momento se contrató esto y que trabajamos intensamente en un proceso mucho más estructurado, que 
involucraba seguros sobre el precio de petróleo, con el Banco Mundial y la oficina de gestión de deuda 
y asesoría macroeconómica del Ministerio de Economía y Finanzas. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay más preguntas, agradecemos al economista Fernando Lorenzo su 
comparecencia en esta Comisión. 


(Se retira el economista Fernando Lorenzo). 
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